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Шаповалов В.О.

Полтавський університет споживчої кооперації України

ЕКОНОМІЧНИЙ МЕХАНІЗМ КООРДИНАЦІЇ 
АКЦІОНЕРНИХ ВІДНОСИН

В статті розглядаються елементи економічного механізму координації акціонерних 
(псині Розкрито його значення для забезпечення ефективного функціонування'акціонер- 
і  капіталу та економічної реалізації акціонерної власності.

Ключові слова: акціонерна власність, акціонерний капітал, економічний механізм, кор- 
IIтивне управління, ринок акцій.

I. Вступ. Важливу роль в економіці нашої країни відіграють акціонерні 
»мнриства, кількість яких становить понад 34 тисячі. Але проблема акціо- 
ірного сектору залишається тією ж: забезпечення умов для його ефективно-
функціонування. Основні труцнотці, що постали перед вітчизняними акці- 
ерними підприємствами на даний час, стосуються підвищення інвестицій- 
1 привабливості товариств, захисту прав інвесторів, розвитку ринку акцій 
цо. Для того, щоб вирішити ці питання, погрібна взаємодія усіх суб’єктів 
піонерних відносин -  починаючи від акціонерів та закінчуючи державою, 
’іс організаційно-економічний механізм, який би узгоджував розвиток та 
иіенював координацію відносин в акціонерному секторі, на даний час не є 
нноцінним та функціональним.

Серед численних публікацій, що стосуються проблем вітчизняного ак- 
!онсрного сектора, досить важко виділити ті, що стосуються удосконалення 
ї економічного механізму акціонерних відносин. Пояснюється це тим, що 
к і роботи акцентують увагу або на певному рівні економічної системи (мак- 
> або мікро-), або на певній формі прояву дії зазначеного механізму. Серед 

ісовців, які займаються проблемами зазначеного характеру, можна відмітити 
«ці Гайдуцького П.І., Д ем ’яненка П.В., Денис О.Б., Кобзистої О.О., Кри- 
манки Ю.М., Сіроша М.В., Сірка A.B., Шеремета 0 .0 .  Яковлєвої Н.Г.

II. Постановка завдання. Метою даної роботи є розробка принципів 
ї економічного механізму координації акціонерних відносин в сучасній і ос-

іарській системі. Відповідно до цього, ми вважаємо за необхідне розгля- 
и наявні погляди на цей механізм, визначити його сутність, дати характе-
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рис гику формам йог« прояву, їх взаємозв’язку та взаємозалежності, а піки* 
виокремити шляхи удосконалення для вітчизняного акціонерного сектори І

III. Результати. Будь-яка економічна система розвивається та функції* 
ну с під впливом певних механізмів регулюючого характеру. В економічнії 
науці сукупність таких інструментів дістала назви господарського механпму, 
який приводить у відповідність продуктивні сили та виробничі ВІДНОСИШ! 
Він є досить важливою складовою сучасної змішаної економіки, і роль ііимі 
зводиться до узгодження та упорядкування всіх елементів системи в процоїя 
їх взаємодії для забезпечення її ефективного функціонування.

Розглядаючи дію координуючого механізму через призму акціонері 
відносин, потрібно відмітити, що він відрізняється певною специфікою II ||||| 
сфері економічних відносин. Акціонерний сектор, який являється суборпі 
нованою системою, розвивається та функціонує саме під впливом такого ми 
ханізму, що поряд із загальними рисами, має свої якісні особливості. ТпміІ 
підхід ґрунтується на вивченні акціонерного сектору як цілісної, певним чім 
ном організованої системи взаємопов’язаних елементів, що створюють и їм 
кому єднанні нову якість. Вивчення структури системи і тенденцій її ро їнігв 
ку дає можливість оцінити не лише її поточний стан, а й визначити дії. >ін 
стимулюють її функціонування та нейтралізують вплив негативних факіхірі*

Значення такого механізму в розвитку та регулюванні акціонерних пі,.... .
син економіки мало відображена у науковій економічній літературі. Це ішмуа 
нюються кількома причинами методологічного характеру. Головними з икня 
с: відсутність єдиного погляду до самої назви механізму; розгляд різних o |« J  
застосування га різний спектр функцій цього механізму. Найчастіше сгріШ 
науковців використовуються наступні терміни для позначення координуй 
го механізму:

■ організаційно-економічний механізм діяльності акціонерних товари, і я
• організаційно-економічний механізм управління акціонерним тонпрЯ 

ством;
• економічний механізм функціонування акціонерних товариств;
• механізм управління акціонерним капіталом.
Перших два підходи найбільш поширені серед вітчизняних науковцт | І  

7, 8, 10, 11]. Вони грунтуються на ототожненні організаційно-економічний 
та господарського механізму. Як зазначає Шеремет О.О., в процесі інтеї р.м Л  
вітчизняної та зарубіжної економічної науки відбулась поступова заміни н Я  
пяття “господарський механізм” на “організаційно-економічний”, в яке ні, ї ї
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і гься аналогічний зміст [11]. Дійсно, такс твердження небезпідставне за 
.»ви, що зміст категорії “господарський механізм" складають органічацій- 
■скономічні відносини, які, знаходячись між продуктивними силами га 

іносинами власності, пов’язують їх між собою. Річниця між ними ноляїас 
ГОму, що у другому випадку додатковим положенням для розкрій ін су і 
і'гі координуючого механізму є обрання сисіемн унртіпінни. II.і іумку 
Мівошапки Ю.М. суть визначення організаційно-оюномічного механізму 
;іигає у системі заходів розпорядницького і примусовою порядку, що по 
нна бути спрямована на забезпечення росчу ефекіниносіі ннроОіінціни, .і 
ріж у послідовності зв’язків, що скоординовані і мспіні даної снсісмн і 
рукіурою Процесу прийняття рішень [5, C.8J. Недоліком поіріино im.hb.ull 
\ що відносини управління є однією зі сторін діяльності акціонерною іони 
сі ва, а тому другий підхід є більш звуженим. Більш точно визначення орі а 
іиційно-економічного механізму дає ИІеремет О.О.: “це сукупніс ть способів, 
і одів, форм і прийомів по веденню господарства, використанню економ іч 
;а чаконів, налагодженню господарських зв’язків, залученню людей у про- 
Е виробництва, застосування правових норм” [11, с.8].

Третій підхід, порівняно з першими двома, ще більш звужується, оскіль- 
умага приділяється лише економічному механізму. Але, як відомо, останній, 

чи і є головним елементом господарського механізму, проте не єдиним у 
Іч складі. Д ем ’яненко П.В. вважає, що розвиток економічного механізму 
нкціонування акціонерних товариств будується на кількох групах струк- 
іиїх елементів. Першою є створення загальноекономічного середовища, 
мі - носить більш конкретний характер і стосується лише окремих об’єктів 
у повання [2].

Четвертий підхід, найбільш звужений із розглянутих, оскільки в ньому 
ш ос робиться лише на відносинах управління, що здійснюються за допо- 
ою певних заходів. Так, ЬСобзиста О.О. вважає, що „механізм управління 

ііинерним капіталом включає комплекс заходів, спрямованих на ефективне 
Иснсння акціонерним капіталом його економічного (виробнича функція) 
і чціального (розподільча функція) призначення” [4, с.13].

Загальним недоліком усіх зазначених концепцій є обмеженість в роз- 
пі сфер дії або об’єкту координуючого механізму. Так, судячи із назви, 
иидники надають перевагу лише мікроекономічному рівню акціонерних 
Лосин, тобто в межах акціонерного товариства, не виходячи за його рам- 
, Ллє такий підхід невиправданий з погляду сукупності акціонерних відно
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син. Акціонерне товариство є не лише середовищем, в якому ВІдбуВІК ІІ.Ш 
дія організаційно-економічного механізму, але й  саме являється п о р о д л Л  
иям цього механізму як організаційно-правова форма підприємства. Л Я  
того ж, акціонерне товариство є самостійним учасником акціонерних ш.ч іі і  
син, а не тільки об’єктом їх виникнення. Крім того акціонерні відносиш 
можуть виникати і по за акціонерним товариством, і не бути безпосерслиіЯ 
пов’язаними з його діяльністю. Стосовно розгляду в якості об’єкту п м ііі  
нерного капіталу, то це є більш точнішим, хоча також не відображає униЛ 
спектр акціонерних відносин.

Неоднозначність в розумінні природи господарського механізму на рш |і 
акціонерного сектору породжує і різні тлумачення щодо його функцій і . і н і  
повненості окремими елементами. Так, Шеремет 0 .0 .  розглядає його як п Л  
тему трьох головних підсистем: організаційно-правової, соціально-економим 
ної та фінансово-інвестиційної, - і головною метою його удосконалення ніЛ 
жає підвищення антикризової стійкості підприємств, розширення сфери if 
економічних стосунків, створення відповідних умов для інтегрування І) рІІІИ 
кову систему господарювання [11].

На думку Поважного О.C., організаційно-економічний механізм уприм 
ління акціонерним товариством спрямований на узгодження як загальних і іг п  
ресів акціонерів і менеджерів та інших учасників цих об’єднань, так і рсаш їм 
цію своїх індивідуальних (особистих) інтересів і можливостей [7, с.10].

Сірко A.B. розглядає економіко-організаційний механізм саморозвш Л 
корпорацій в умовах перехідної економіки, основними складовими якою сі 
конкурси] пий режим функціонування; комплексна реструктуризація корпія 
рації; капі галізація як засіб підвищення інвестиційної привабливості комішміи 
раціоналізація системи корпоративного управління |8, с. 19].

Яковлєва 11.1'. розглядає організаційно-економічний механізм з позиції 
інноваційного потенціалу акціонерного товариства, і на її думку він ,,ск їм 
дається з комплексу організаційних форм, економічних стимулів і в аж ел я  
спрямованих на забезпечення безперервного інноваційного процесу” [12, с .1 >| |

Третьяк О.Д. розкриває організаційно-економічний механізм управлінні 
фінансовими ресурсами акціонерного товариства і вважає, що він здатний 
вирішити проблеми залучення на підприємства грошових коштів населеним, 
зокрема підприємців, стимулювання більш продуктивної праці робітники! І 
службовців, залучення іноземних інвестицій [10, с.6-7 ].

Пітппек С.І. характеризуючи акціонерні відносини з точки зору органі m

868



Економіка» проблем и т е о р ії та практики

ИЬю-виробничих передумов виділяє такі внутрішні та зовнішні корпоративні 
^■»ішізми; модель корпоративного управління та корпоративною контролю; 
ДЦуіісі ія поведінки корпорації на фондовому ринку; державна політика та 
^■Кішізми ринку цінних паперів, що забезпечують обіг акціонерної о капі галу

І  Денис О.Б. в структуру механізму управління акціонерним капіталом 
В ш очає дві групи елементів -  економічні (механізми формування, викорис- 
| | іііі)і та зміни обсягів та параметрів акціонерного капіталу) іа соціальні (уз- 

^ к ж е н н я  інтересів акціонерів між собою та менеджментом акціонерного ю - 
Виства) [3, с.4-5].
і На думку Кобзистої О.О., “управління акціонерним капіталом иередба-

■  реалізацію управління у кількох площинах: внутріфірмове управління ви-
I ЬСничими процесами, фінансовий менеджмент, управління капіталом як су- 

иіністю основних і оборотних фондів підприємства; координування акціо
нерних відносин з позицій структури власності та управління; стимулювання 
N Пересу інвесторів до акціонерного товариства на фондовому ринку” [4, с. 13].

Зважаючи на усе вище сказане, пропонуємо при розробці та харакге- 
ІМСіиці механізму координуючого та регулюючого характеру використову- 
Иііі' поняття „економічний механізм координації акціонерних відно

в и ” (ЕМКАВ).
На нашу думку, ЕМКАВ представляє собою сукупність інструментів, 

ІІі'обів, методів та принципів, за допомогою яких здійснюється коорди- 
иииін розвитку акціонерних відносин для забезпечення ефективного 
кункціонування акціонерного капіталу та економічної реалізації акці- 
Мнрної власності.

Вивчення ЕМКАВ дає можливість визначити рівень впорядкованості еле- 
Нюм іів системи акціонерних відносин, підвищити їх динамічність і еластичність, 
Ьвю рдинувати їх розвиток з урахуванням об’єктивних економічних законів. 
■ Іім у  удосконалення економічного механізму діяльності акціонерних гова- 
Внсгв є базою для розвитку економічних відносин у прогресивному напрям
к у  та сприятиме підвищенню ефективності функціонування акціонерного ка- 
■іпжлу.

Факторами, що визначають національну модель ПМКЛВ певної країни, 
Н  склад акціонерів, їх основні групи; розподіл управлінських функцій між 
Л іасникам и корпоративних відносин; правові норми, що регулюють акціо
н е р н і відносини з боку держави; норми, прийняті власне акціонерами; ирак-

869



Економ іка! проблеми т е о р ії та практики

піка та ірадиції акціонерного управління. Дія цих факторів, їх значення f 

співвідношення в кожній країні проявляються з певними особливостями, ifl 
дає підстави визначати різні моделі ЕМКАВ.

Для нормального та ефективного розвитку вітчизняного акціонерної 
сектору потрібно створити, подібну до західних, власну модель ЕМКАН 
врахуванням національних особливостей. Його формування повинно Груні 
ватися на використанні принципів цілісності та узгодженості, що припусй 
взаємозв’язок елементів, які стимулюють зовнішній та внутрішній вплив. К р 

того, іншими вимогами до формування ЕМКАВ має бути інтегрованість уо 
елементів, їх ієрархічність, гнучкість, що дозволяє адекватно реагувати | 
різні ситуації ринкового середовища.

Для того, щоб відобразити сутність ЕМКАВ та виявити сфери його І  
ми пропонуємо використати графічну модель, яку зображено на рисунку І

Рис. І. І '.кономічний механізм координації акціонерних відносин
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Для підвищення ефективності функціонування акціонерного капіталу та 
намовлення ЕМКАВ в Україні повинні бути створені необхідні умови, які б 
Ііриили укріпленню акціонерних відносин. Такі умови загалом можна по- 
I ні ї й на дві групи:

а) формування мікроекономічного середовища, яке носить більш конк- 
пі і їй характер і має вдосконалюватись на кожному вітчизняному акціонер
к у  товаристві;
I б) створення стабільного макроекономічного середовища, в якому відбу-
I I і.с« рух фіктивної та реальної форм акціонерного капіталу.
I Саме на мікро- та макрорівнях відбувається дія ЕМКАВ. А тому його 

іИіулова має відбуватись з врахуванням чинників зовнішнього та внутріш
нії о впливу, тобто тих суб’єктивних та об’єктивних факторів, від яких зале- 
н 11, акціонерний розвиток.

І Іа якісний стан акціонерного сектора багато в чому впливають фактори 
Ііфосередовиїца, що формується на кожному акціонерному товаристві. Сюди 
ііжпа віднести фінансовий стан підприємства, тривалість кругообороту ка-
II и і у, асортимент продукції, рівень ефективності менеджменту, а і акож струк- 
!|іу акціонерів та наявність механізму узгодження їх інтересів, що реалізується 

Р|н і принципи корпоративного управління. Корпоративне упранаіння є од- 
нм і ключових елементів в загальній структурі ЕМКАВ. Успішний розвиток 
'  піонерного сектора в Україні тісно пов’язаний з розвитком цивілізованого 
Дчюративного управління, яке можна визначити як систему організаційно- 
|ішювих, економічних, фінансових й інформаційних взаємовідносин усіх учас
ти п акціонерних товариств, що встановлює механізми та способи взаємодії 
цікавлених сторін [9].

( учасний стан корпоративного управління в Україні характеризуєть- 
іи гсутністю прозорості діяльності акціонерних товариств, недостатньою 

(ординацією дій органів державного управління у сфері регулювання кор- 
ір.і гивних відносин, неефективністю управління державними корпоратив- 
имп правами. Недостатній рівень корпоративної культури, невідповідність 
ік рішньої практики корпоративного управління загальноприйнятим прин- 

Ишім та неготовність діючих товариств до їх опанування призвели до нс- 
>и|іссійних схем управління товариствами. Якщо порівнював и узаіальнену 
вшнську модель корпоративною управління з класичними традиційними 
н н іями, то в Україні на даний час існують окремі компоненти всіх їх: віднос- 

рознорошеність акціонерного капіталу (але неліквідний фондовий ринок і
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нерочвинеиі іистиіуційні інвестори); явна і стійкії тенденція до концентра! 
капіталу і контролю (але при відсутності адекватного фінансування і ефектні 
мои) моїм ториту) елементи перехресного володіння і формування склади 
корпоративних структур різного типу. Така розмитість підходів створюг 
пенні труднощі и галузі права і економічної політики.

Таким чином, завданнями розвитку корпоративного управління в Уі 
раїш і- підвищення ефективності діяльності акціонерних товариств; забечі 
чеімія захисту прав та законних інтересів акціонерів; забезпечення рівно 
ставлення до акціонерів; сприяння розвитку фондового ринку; формуваиі 
привабливого інвестиційного клімату в країні та пожвавлення інвестиційні 
процесів; сприяння соціально-економічному розвитку України.

Дія ЕМКАВ, крім мікрорівня, проявляється також і в макросередовиі 
Макроекономічне середовище - це сукупність елементів, які безпосередщ 
впливають на систему господарювання суб’єктів підприємництва, визнач 
ють характер їх економічної поведінки. Формотворчими чинниками рип 
вого середовища підприємницької діяльності, здатними забезпечити наїїоі 
тимальніше співвідношення між державним регулюванням та ринковою 
ординацією економічних суб’єктів в перехідних умовах, є роздержавленні 
створення приватного сектору, конкурентна (антимонопольна) політика дв| 

жави, система підтримки підприємств. Особливе значення серед елемент 
ринкового середовища мають елементи макроекономічного впливу на пі дну 
ємства, які більш об’єктивовані і можуть мати неусувний для певного іі| 
міжку часу характер. До таких факторів макроекономічного середовища і 
лежать: стадія економічного циклу, рівень інфляції, рівень процентної стан* 
система оподаткування, стан ринку цінних паперів. На наш погляд, головні 
елементом макроекономічного середовища, що має визначальний вплив 
функціонування ЕМКАВ, є стан ринку акцій як складової фондового риі 
країни. Ринок акцій виконує функції мобілізації та трансформації заоїцаджі 
в інвестиції, їх розподілу між галузями економіки, перерозподілу прав нлі 
ності на капітал, інформування про стан економіки та її окремих елемент
І Іодальше проведення економічних реформ неможливе без створення та фі 
кціопування ефективно діючого ринку цінних паперів, який забезпечує рев 
чацію стратегії економічного і соціального розвитку держави на довгося 
кону перспективу. Ефективний ринок акцій створює умови для відповідної 
особистих інтересів інвесторів та ефективності економіки у цілому. Саме чі 
дяки вищевказаним властивостям, ринок акцій є об’єктом контролю і рої
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Иыння як з боку безпосередніх учасників ринку акцій, так і з боку держави, 
^цікавленої особи.
Для власників акцій є важливим визначення руху (приросту - прибуїку 

In шиження - збитку) капіталу, який акції репрезентують, що не може бути 
Циачено поза ринком. Тому реалізація власності на акціонерний капітал, 
Ыйснення його руху потребує відповідного ринку. Існування ефективною 
т н у  акцій є важливим для забезпечення інтересів власників, тому що таким 
рішм вони реалізують максимальне значення їх вартості, яке визначає поку- 
|іп. і наміром та спроможністю для найбільш ефективного використання 
ріонерного капіталу.

Основними факторами, що вплинули на розвиток фондового ринку в 
[ршні, стали: формування інфраструктури ринку цінних паперів з орієнта- 

|(и> на обслуговування приватизаційних процесів; надмірна орієнтація дср- 
Ittiuix органів влади на стратегічних інвесторів і на збереження значної 
Ріки акцій в руках держави; надмірна сегментація регулювання фондово- 
рийку України та створення надлишкової регулятивної інфраструктури; 

р у їн іс т ь  узгодженої політики в сфері законодавства; криза ші СВІТОВИХ 
ринсових ринках.

Ринок акцій, який існує в Україні, представляє переважно спекулятивні 
іуіи просту зміну акціонерів, без політики емітента на використання ре- 
г|ч ні цього ринку з метою мобілізації акціонерного капіталу. Тому його стан 
ікіично не відображається на розвитку виробництва в акціонерному сек- 

і)ч 'кономіки. Об'єктивною причиною цього є те, що основа цінності акції 
[лііи ний, реальний акціонерний капітал -  функціонує не надто ефективно, 

Позначається на інвестиційних можливостях вітчизняних акціонерних 
Инрнємств, які за нинішніх економічних, правових та політичних умов зали- 
|*ц і,ся на низькому рівні. Суб’єктивна причини полягає у низькій корпора
ции ііі культурі. Зокрема, акція розглядається переважно як титул власності, а 
1 ин інструмент залучення капіталу.

II Україні переважає позабіржовий обіг цінних паперів. Це пояснюється 
|м фактом, що ринок акцій є самодостатнім на даний час. Тобто, сутність 
річ особливості полягає в тому, шо фактично ЕМКАВ не діє у цій сфері, а 

ріпнерний капітал формує відособлену форму фіктивного капіталу. Значні 
І ні и неорганізованого ринку свідчать про небажання акціонерів та менедж- 

•іі і v афішувати проведені операції з цінними паперами, що робить фондо- 
pH ринок України закритим, непрозорим і мало ліквідним. З 12 тисяч ВАТ
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котирування проходять менше одного відсотка. А  стабільно на фондом: 
ринку працює не більше 20 товариств [1]. Незначні обсяги організоваї 
ринку цінних паперів деформують механізми ціноутворення, сприяють фу 
ціонуванню тіньових схем купівлі-продажу цінних паперів, позбавляють МІ! 

ритарних акціонерів можливості продавати акції за ринковою ціною. За і 
умов і державі невідома ринкова вартість майна, яким вона володіє як акі 
нер. Від такого стану справ українська економіка не одержує вкрай потрі 
інвестиції, оскільки інвестори не мають достатнього уявлення про ліквідні 
ринку і не поспішають працювати з вітчизняним акціонерним капіталом.

IV. Висновки. Аналізуючи вітчизняний досвід функціонування акціол 
ного сектора та дослідження науковців з даного приводу, ми виокремлю* 
три основних напрямки, в яких повинні удосконалюватись акціонерні віді 
сини. До них ми відносимо наступне:

1. Створення надійного нормативно-правового поля, що знайшло б сі: 
прояв у прийнятті відповідних законодавчих та інших юридичних актів.

2. Формування стабільного інституційного поля, яке включало в с 
розвиток фондового ринку з його структурою та інфраструктурою.

3. Забезпечення інформаційного поля, яке б реально відображало ос 
ливості руху усіх форм акціонерного капітал}'.
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